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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Good Corporate Governance, 
Operating Capacity dan Biaya Agensi Manajerial berpengaruh terhadap Financial 
distress (Studi Kasus Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia). 
     Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder, dengan 
jumlah sampel sebanyak 10 perusahaan. Metode pengumpulan data yang 
dilakukan dengan metode dokumentasi. Sedangkan metode analisis data yang 
digunakan adalah analisis regresi linear berganda dengan menggunakan program 
SPSS versi 22. 
     Hasil penelitian ini menunjukan bahwa good corporate governance 
berpengaruh negatif terhadap financial distress dengan nilai signifikan 0,000 < 
0,025. Operating Capacity berpengaruh positif terhadap financial distress dengan 
nilai signifikan 0,002 < 0,025. Biaya Agensi Manajerial tidak berpengaruh positif 
terhadap financial distress dengan nilai signifikan 0,836 > 0,025. 
 
Kata Kunci : Good Corporate Governance, Operating Capacity, Biaya Agensi 





      This research aims to review, good corporate governance, operating capacity 
and the cost of the agency manajerial significant impact on financial distress (a 
case study on miniing companies registered in indonesia stock exchange). 
      The study is done at miniing companies listed on the indonesia stock 
exchange. The kind of data that is used is secondary data, with the number of 
samples from 10 companies. Data collection method done with the 
documentation. And the method of analysis of the data used analytics linear 
regression on the multiple SPSS version 22. 
      All this research shows that good corporate governance negatively influence 
financial distress with significant value 0,000 < 0,025. Operating capacity 
influential positive on financial distress with significant value 0,002 < 0,025. The 
cost of the agency does not affect managerial positive on financial distress with 
significant value 0,836 > 0,025. 
Keyword : Good Corporate Governance, Operating Capacity, Cost Of The 
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A. Latar Belakang Masalah 
     Persaingan antar perusahaan menyebabkan sektor ekonomi mengalami 
perubahan yang pesat. Perkembangan dan kemajuan antar perusahaan 
dituntut mampu bersaing dengan perusahaan lain sehingga diharapkan 
dapat meningkatkan keuntungan perusahaan tersebut (Eminingtyas & Nita, 
2017). Setiap perusahaan yang didirikan selalu mempunyai tujuan untuk 
mendapatkan laba atau pendapatan dari usaha yang dijalankannya, tetapi 
tidak semua perusahaan berjalan sesuai dengan tujuannya. Perusahaan 
yang dinyatakan baik dalam keuangan tidak dapat menjamin perusahaan 
tersebut tidak mengalami kondisi kesulitan keuangan, karena kondisi 
kesulitan keuangan pada suatu perusahaan akan sangat dipertimbangkan 
untuk pengambilan keputusan dalam menanamkan modal di perusahaan 
tersebut (Asrin, 2018). 
     Kondisi perekonomian yang kurang menguntungkan dapat 
menyebabkan financial distress bagi suatu perusahaan. Financial distress 
merupakan suatu kondisi dimana perusahaan menghadapi masalah 
kesulitan keuangan. Perusahaan dikatakan mengalami financial distress 
saat perusahaan tersebut tidak memiliki kemampuan untuk memenuhi 
jadwal pembayaran hutangnya kepada kreditur pada saat jatuh tempo 
(Hanafi & Breliastiti, 2016). Financial distress dihindari oleh semua 





perusahaan dapat menyebabkan perusahaan tersebut bangkrut atau pailit 
(Yustika, 2015). Adapun beberapa faktor yang dapat mempengaruhi 
financial distress misalnya Good corporate governance, operating 
capacity, biaya agensi manajerial. 
     Good corporate governance merupakan tata kelola dalam perusahaan 
yang dijalankan oleh seluruh anggota perusahaan agar perusahaan dapat 
berjalan dengan baik untuk mencegah masalah yang bisa menyebabkan 
terjadinya kesulitan keuangan karena tata kelola perusahaan yang buruk, 
maka dibutuhkan mekanisme corporate governance untuk mengatur 
sebuah perusahaan (Syofyan & Herawaty, 2019). Praktek tata kelola 
perusahaan yang baik menghindarkan perusahaan dari kemungkinan 
terjadinya financial distress. Mekanisme tata kelola perusahaan 
diantaranya adalah kepemilikan manajerial, karena semakin meningkat 
proporsi kepemilikan saham oleh manajerial, maka semakin baik kinerja 
perusahaan sehingga kemungkinan perusahaan mengalami tekanan 
keuangan semakin kecil (Bodroastuti, 2009). 
    Faktor kedua yang dapat menyebabkan financial distress yaitu  
Operating capacity. Operating capacity merupakan rasio yang digunakan 
untuk menilai efektif atau tidaknya perusahaan dalam menggunakan aset-
asetnya guna menghasilkan penjualan (Lisiantara & Febrina, 2018). 
Perusahaan mampu menghasilkan jumlah penjualan yang tinggi 





penjualan perusahaan akan ditingkatkan dan sebaliknya (Kariani & 
Budiasih, 2017). 
    Adapun faktor lain yang menyebabkan financial distress yaitu Biaya 
agensi manajerial.  Biaya agensi manajerial merupakan biaya yang muncul 
dan meningkat dengan adanya pemisahan kontrol dan kepemilikan. Biaya 
agensi manajerial dikeluarkan oleh pemilik untuk mengatur dan 
mengawasi kinerja para manajer sehingga mereka bekerja untuk 
kepentingan perusahaan (Yustika, 2015). Biaya agensi manajerial muncul 
ketika manajer sebagai agen mengelola perusahaan, biaya yang yang 
muncul seperti gaji manajerial, biaya eksekutif, biaya perjalanan, biaya 
hiburan, pengeluaran untuk konferensi, pembayaran kesejahteraan dan 
pengeluaran lain yang semuanya tercakup dalam biaya administrasi 
perusahaan (Prastiwi & Dewi, 2019). 
     Fenomena financial distress terjadi pada penurunan harga batu bara 
global ke level US$ 83,75 per ton yang merupakan level terendah sejak 
pertengahan April 2018 menjadi sentimen negatif. Saham-saham emiten 
pertambangan, khususnya batu bara, paling tertekan oleh aksi jual yang 
dilakukan para pelaku pasar. Indeks saham sektor pertambangan longsor 
3% dan membebani laju Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sehingga 
turun 0,95% ke level 5.948,54 poin di sesi I perdagangan. Penurunan harga 
batu bara global ke level US$ 83,75 per ton yang merupakan level 
terendah sejak pertengahan April 2018 menjadi sentimen negatif bagi 





menempati posisi kedua top losers dengan penurunan 6,73% menjadi Rp 
1.385. PT United Tractors Tbk (UNTR) yang memiliki bisnis batu bara 
melalui anak usahanya, juga berada di posisi keempat top losers dengan 
penurunan 4,94% menjadi Rp 32.700. PT Indo Tambangraya Megah Tbk 
(ITMG) di posisi kelima setelah turun 4,31% menjadi Rp 21.075. PT 
Indika Energy Tbk (INDY) di posisi keenam, terkoreksi 3,7% menjadi Rp 
2.340. Begitu pula dengan PT Bumi Resources Tbk (BUMI) di posisi 
ketujuh dengan penurunan 3,66% menjadi Rp 158 (Widowati, 2018). 
     Banyak penelitian yang telah dilakukan mengenai financial distress. 
Diantaranya Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Munawar et al., 2018), 
(Prastiwi & Dewi, 2019) mengatakan bahwa kepemilikan manajerial dan 
biaya agensi manajerial berpengaruh terhadap financial distress. Operating 
capacity menurut (Yustika, 2015) tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Sedangkan menurut penelitian yang dilakukan (Widhiari & 
Merkusiwati, 2015) Operating capacity berpengaruh negatif signifikan 
terhadap financial distress. 
     Penelitian ini adalah replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh (Intan 
Rimawati & Darsono, 2017) yang berjudul Pengaruh tata kelola 
perusahaan, biaya agensi manajerial dan leverage terhadap financial 
distress. Sampel yang digunakan dalam penelitianya adalah perusahaan 
manufaktur sektor bahan kimia yang terdaftar di bursa efek Indonesia. 
Sampel diambil dari populasi perusahaan menggunakan metode purposive 





    Hasil penelitian diatas menunjukan bahwa tata kelola perusahaan 
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress sedangkan biaya 
agensi manajerial dan leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 
financial distress. Kelemahan dari penelitian tersebut adalah variabel yang 
diuji dalam penelitian ini hanya menguji tata kelola perusahaan, biaya 
agensi manajerial dan leverage saja. Sedangkan masih banyak variabel lain 
yang dapat mempengaruhi financial distress. Periode yang diambil dalam 
penelitian hanya tahun 2013-2015 saja. 
   Adapun yang menjadi pembeda dari penelitian sebelumnya adalah 
penulis menggunakan periode penelitian 2015-2018 sedaangkan penelitian 
sebelumnya menggunakan periode penelitian 2013-2015. Pembeda lainya 
adalah variabel penelitian, pada penelitian terdahulu variabel yang 
digunakan adalah tata kelola perusahaan, biaya agensi manajerial dan 
leverage sedangkan pada penelitian ini penulis menggunakan variabel 
good corporate governance, operating capacity dan biaya agensi 
manajerial. Selain itu pada penelitian ini penulis menggunakan perusahaan 
pertambangan sedangkan penelitian terdahulu menggunakan perusahaan 
bahan kimia. Adapun alasan peneliti memilih perusahaan pertambangan 
karena salah satu pilar kegiatan ekonomi di Indonesia yaitu perusahaan 
pertambangan. Diharapkan keberadaan perusahaan pertambangan mampu 
mendukung upaya perwujudan kesejahteraan sosial. Agar harapan tersebut 





mengoptimalisasi keberadaan perusahaan pertambangan sebagai pilar 
ekonomi di Indonesia. 
     Berdasarkan dari latar belakang masalah yang sudah penulis paparkan 
diatas, maka penelitian ini bermaksud untuk mengetahui financial distress 
pada periode 2015-2018 diperusahaan pertambngan yang ada di seluruh 
indonesia. Dengan demikian penulis tertarik melakukan penelitian yang 
berjudul “PENGARUH MEKANISME GOOD CORPORATE 
GOVERNANCE, OPERATING CAPACITY, DAN BIAYA  AGENSI 
MANAJERIAL TERHADAP FINANCIAL DISTRESS” (Pada 
Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2015-2018). 
B. Rumusan Masalah 
Rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat pengaruh negatif Good Corporate Governance 
(Kepemilikan Manjareial) terhadap financial distress pada perusahaan 
pertambangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2015-
2018. 
2. Apakah terdapat pengaruh positif Operating Capacity terhadap 
financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia periode 2015-2018. 
3. Apakah terdapat pengaruh positif Biaya agensi manajerial terhadap 
financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 





C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian dari rumusan masalah diatas, penelitian ini 
mempunyai beberapa tujuan diantaranya sebagai berikut: 
a. Untuk mengetahui pengaruh negatif Good Corporate Governance 
(Kepemilikan Manajerial) terhadap financial distress pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia 
periode 2015-2018. 
b. Untuk mengetahui pengaruh positif Operating Capacity terhadap 
financial distress pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia periode  2015-2018. 
c. Untuk mengetahui pengaruh positif Biaya agensi manajerial 
terhadap financial distress pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2015-2018. 
2. Manfaat Penelitian 
a. Bagi Kreditur 
     Dapat memberikan pemahaman bagi kreditur mengenai kondisi 
keuangan perusahaan yang sesungguhnya terjadi dan membantu 
kreditur dalam mengambil keputusan. 
b. Bagi Manajemen 
     Dapat digunakan untuk landasan pengambilan keputusan 
sehingga dapat cepat menangani perusahaan saat mengalami 





c. Bagi Investor 
     Dapat memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan 
sehingga mereka dapat mempertimbangkan dimana dan kapan 
harus mempercayakan investasi mereka pada suatu perusahaan. 
d. Bagi Kalangan Akademisi 
     Dapat digunakan sebagai pembanding hasil riset penelitian yang 
berkaitan dengan kondisi kesehatan bank terutama dalam 
memprediksi financial distress perbankan, dengan cara mengacu 
dan memenuhi saran penelitian terdahulu dan pembanding untuk 
penelitian selanjutnya dengan perbedaan variabel, sampel, masa 

















A. Landasan Teori 
1. Teori Keagenan 
     Menurut pendapat (Riska Nirwanan Sari, 2019) teori keagenan 
merupakan suatu hubungan dan kontrak antara prinsipal (pemilik) atau 
agen (manajer atau para direktur). Prinsip utama teori ini untuk 
menyatakan bahwa adanya hubungan kerja antara pihak yang member 
wewenang (principal) adalah  investor dengan pihak yang menerima 
wewenang (agency) yaitu manajer dalam bentuk kontrak kerjasama. 
Adanya Hubungan antara prinsipal atau agen, maka fokus dari teori ini 
merupakan pada penentuan kontrak yang paling efisien yang 
mendasari hubungan antara prinsipal dan agen. Kontrak yang efisien 
adalah kontrak yang memenuhi dua faktor yaitu : 
a. Agen dan principal memiliki informasi yang simetris artinya baik 
agen maupun majikan memiliki kualitas dan jumlah informasi 
yang sama sehingga tidak terdapat informasi tersembunyi yang 
dapat digunakan untuk keuntungan dirinya sendiri. 
b. Risiko yang dipikul agen berkaitan dengan imbal jasanya kecil 
yang berarti agen mempunyai kepastian yang tinggi mengenai 
imbalan yang diterimanya. 
Permasalahan keagenan dalam perusahaan diharapkan dapat 




dengan peningkatan nilai perusahaan banyak keputusan yang diambil 
oleh manajer yang justru lebih menguntungkan manajer atau 
mengesampingkan pemegang saham. Oleh karena itu, adanya 
perbedaan kemakmuran yang dirasakan oleh manajer lebih kecil jika 
dibandingkan dengan kemakmuran yang yang dirasakan oleh para 
pemegang saham sehingga manajer cenderung untuk mencari 
keuntungan sendiri, karena manajer sudah menganggap memiliki 
informasi lebih banyak tenang perusahaan atau tidak memiliki oleh 
principal (Yanti & Ery Setiawan, 2019). 
Menurut Eisenhard (1989) dalam (Hamdani, 2016) teori keagenan 
dilandasi oleh 3 buah asumsi yaitu:  
a. Asumsi tentang sifat manusia 
     Asumsi tentang sifat manusia menekankan bahwa manusia 
memiliki sifat untuk mementingkan diri sendiri (self interest), 
memiliki keterbatasan rasionalitas (bounded rationality) dan tidak 
menyukai risiko (risk aversion).  
b. Asumsi tentang ke organisasian 
     Asumsi ke organisasian merupakan adanya konflik antar 
anggota organisasi, efisiensi sebagai criteria produktivitas dan 
asimetri informasi antara prinsipal dan agen.  
c. Asumsi tentang informasi 
     Asumsi tentang informasi adalah bahwa informasi dipandang 




2. Financial Distress 
1) Definisi Financial Distress 
      Menurut Plat dalam (Fahmi, 2014), mendefinisikan financial 
distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi 
sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuiditas. Financial distress 
dimulai dari ketidakmampuan dalam mempengaruhi kewajiban-
kewajibannya terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek 
termasuk kewajiban likuiditas dan juga termasuk kewajiban dalam 
kategori solvabilitas. 
     Menurut Ilya Avianti dalam (Fahmi, 2014) ketidakmampuan 
tersebut ditunjukan dengan menggunakan 2 metode yaitu Stock-
based insolvency dan flow based insolvency. Stock based 
insolvency merupakan kondisi yang menunjukan suatu kondisi 
ekuitas negatif dari neraca perusahaan, sedangkan flow based 
insolvency merupakan kondisi arus kas operasi yang tidak 
memenuhi kewajiban-kewajiban lancar perusahaan. 
     Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan 
perusahaan dalam keadaan tidak sehat. Financial distress memiliki 
hubungan erat dengan kebangkrutan pada suatu perusahaan, karena 
financial distress merupakan tahap dimana kondisi keuangan 
perusahaan mengalami penurunan sebelum terjadinya 
kebangkrutan. Menurut (Hery, 2017:33) Financial distress 




masalah kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan dimulai ketika 
perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran atau ketika 
proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 
akan segera tidak dapat memenuhi kewajibanya. 
     Prediksi kekuatan keuangan suatu perusahaan pada umumnya 
dilakukan oleh pihak eksternal perusahaan, seperti: investor, 
kreditor, auditor, pemerintah, dan pemilik perusahaan. Pihak-pihak 
eksternal perusahaan biasanya bereaksi terhadap sinyal distress 
seperti: penundaan pengiriman, masalah kualitas produk, hilangnya 
kepercayaan dari para pelanggan, tagihan dari bank dan lain 
sebagainya (Andre, 2019). 
2) Penyebab Financial Distress 
Financial distress dapat disebabkan oleh faktor internal maupun 
eksternal. Faktor-faktor tersebut sebagai berikut: 
a. Faktor Internal 
     Faktor internal penyebab financial distress merupakan faktor 
yang timbul dari dalam perusahaan yang biasanya bersifat 
mikro. Faktor internal tersebut adalah: 
- Kredit yang diberikan kepada pelanggan terlalu besar 
     Kebijakan perusahaan yang dimaksudkan untuk 
meningkatkan volume penjualan adalah dengan melakukan 
penjualan kredit, baik melalui saluran distribusi maupun 




Dalam jangka pendek, likuiditas akan terganggu karena 
tingginya investasi pada piutang yang bias berdampak kurang 
baik terhadap tujuan jangka panjang perusahaan. 
- Lemahnya kualifikasi sumber daya manusia 
     Lemahnya kualifikasi sumber daya manusia dalam hal 
keterampilan, keahlian, pengalaman, responsif dan inisiatif 
dapat menghambat tercapainya tujuan perusahaan. Terlebih 
jika fungsi pengendalian manajemen lemah, maka akan 
mempercepat proses kesulitan keuangan. 
- Kekurangan modal kerja 
     Hasil Penjualan yang tidak memadai atau yang tidak dapat 
menutup harga pokok penjualan beban operasional, secara 
terus-menerusakan menyebabkan kekurangan modal kerja 
dan lebih lanjut mengarah kepada kebangkrutan. 
- Penyalahgunaan wewenang dan kecurangan 
     Rendahnya kualitas individu dari pelaku di perusahaan 
dan kurangnya pengawasan yang baik memudahkan 
terjadinya penyalahgunaan wewenang dan timbulnya 
kecurangan-kecurangan sehingga menimbulkan suasana kerja 







b. Faktor Eksternal 
     Faktor eksternal penyebab financial distress merupakan 
faktor yang timbul dari luar perusahaan yang biasanya bersifat 
makro. Faktor eksternal dapat berupa: 
- Persaingan bisnis yang ketat 
- Berkurangnya permintaan terhadap produk atau jasa yang 
dihasilkan 
- Turunnya harga jual secara terus menerus 
- Kecelakaan atau bencana alam yang menimpa dan merugikan 
perusahaan sehingga mempengaruhi jalanya aktivitas 
perusahaan. 
     Ada banyak model yang telah dikembangkan untuk 
memprediksi financial distress sebagai usaha untuk menghindari 
dari kebangkrutan. Salah satu model yang dimaksud adalah model 
analisis diskriminan Altman. Analisis diskriminan Altman 
merupakan salah satu teknik statistik yang bias digunakan untuk 
memprediksi adanya kebangkrutan didalam suatu perusahaan. 
Altman telah mengkombinasi beberapara sio menjadi model 
prediksi dengan teknik statistik. 
     Model Z-Score telah dikembangkan pada tahun 1968 oleh 
Edward Altman. Dalam penelitiannya, Altman mengambil sampel 
atas 66 perusahaan yang terdiri dari 33 perusahaan yang mengalami 




dipilih secara acak yang tidak pernah mengalami kebangkrutan. 
Ukuran aset yang dimiliki perusahaan-perusahaan tersebut berkisar 
antara 1 juta hingga 26 juta dollar. 
     Selama penelitian, Altman telah melakukan tiga kali 
penyesuaian terhadap formula Z-Score-nya agar dapat memprediksi 
kebangkrutan secara lebih akurat sesuai dengan karakteristik 
perusahaan (Hery, 2017:35). Menurut (Hery, 2017) ada banyak 
model yang telah dikembangkan untuk memprediksi financial 
distress sebagai usaha menghindari kebangkrutan. Salah satu model 
yang di maksud adalah model analisis diskriminan Altman. 
Analisis diskriminan Altman merupakan salah satu teknik statistika 
yang bisa digunakan untuk memprediksi adanya kebangkrutan 
didalam suatu perusahaan. Altman telah mengkombinasikan 
beberapara sio menjadi model prediksi dengan teknik statistik. 
Model analisis diskriminan Altman ini sering dikenal dengan istilah 
Z-Score. 
a. Model Altman Z-Score Pertama (1968) 
     Model Z-Score Pertama Altman digunakan untuk 
memprediksi kebangkrutan pada perusahaan-perusahaan 
terbuka (manufaktur) yang telah listing di bursa saham. Model 
ini diciptakan pertama kali oleh Altman untuk mengetahui 





Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 
Keterangan: 
Z   = Overall Index 
X1 = Working Capital / Total Assets 
X2 = Retained Earnings / Total Assets 
X3 = Earnings Before Interest And Taxes / Total Assets 
X4 = Market Value Of Equity / Total Assets 
X5 = Sales / Total Assets 
b. Model Altman Z-Score Revisi (1983) 
     Model yang dikembangkan oleh Altman mengalami suatu 
revisi. Revisi yang dilaksanakan oleh Altman merupakan 
penyesuaian agar model prediksi kebangkrutan ini tidak hanya 
untuk perusahaan manufaktur yang go public melainkan juga 
dapat diaplikasikan untuk perusahaan-perusahaan di sector 
privat. Model yang lama mengalami perubahan pada salah satu 
variabel yang digunakan Altman mengubah pengambilan 
Market Value Of Equity pada X4 Menjadi Book Value of 
Equity karena perusahaan privat tidak memiliki harga pasar 
untuk  ekuitasnnya. Berikut ini formula yang dihasilkan :      






Z   = Overall Index 
X1 = Working Capital / Total Assets 
X2 = Retained Earnings / Total Assets 
X3 = Earnings Before Interest And Taxes / Total Assets 
X4 = Book Value Of Equity / Total Assets 
X5 = Sales / Total Assets 
c. Model Altman Z-Score modifikasi (1995) 
     Seiring berjalannya waktu dan penyesuaian berbagai jenis 
industry perusahaan, Altman kemudian merevisi modelnya 
supaya dapat diterapkan pada semua perusahaan seperti 
manufaktur, non manufaktur dan perusahaan penerbit obligasi 
di negara berkembang. Dalam model Z-Score modifikasi ini, 
Altman mengeliminasi variabel X5 karena rasio ini sangat 
bervariasi pada industry dengan ukuran aset yang berbeda-
beda. Berikut persamaan Z-Score yang dimodifikasi Altman 
(1995): 
Z´= 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
Keterangan: 
Z   = Overall Index 
X1 = Working Capital / Total Assets 




X3 = Earnings Before Interest And Taxes / Total Assets 
X4 = Book Value Of Equity / Total Liabilitas 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 
nilai Z-Score model Altman modifikasi yaitu : 
- Jika nilai Z < 1,1 maka perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
- Jika nilai 1,1 < Z <  2,6 maka termasuk tidak dapat ditentukan 
apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami financial 
distress. 
- Jika nilai Z < 2,6 maka perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress. 
Kesimpulan dari beberapa pengukuran peneliti menggunakan 
pengukuran Z-Score  modifikasi Altman tahun 1995 dengan rumus: 
Z´= 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 
Keterangan: 
Z   = Overall Index 
X1 = Working Capital / Total Assets 
X2 = Retained Earnings / Total Assets 
X3 = Earnings Before Interest And Taxes / Total Assets 
X4 = Book Value Of Equity / Total Liabilitas 
Klasifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 




- Jika nilai Z < 1,1 maka perusahaan yang mengalami financial 
distress. 
- Jika nilai 1,1 < Z <  2,6 maka termasuk tidak dapat ditentukan 
apakah perusahaan tergolong sehat atau mengalami financial 
distress. 
- Jika nilai Z < 2,6 maka perusahaan yang tidak mengalami 
financial distress. 
3. Good Corporate Governance (GCG) 
1) Definisi Good Corporate Governance 
     Menurut Organization of Economic Cooperation and 
Development (OECD) GCG merupakan sekumpulan hubungan 
antara pihak manajemen perusahaan, board, pemegang saham, dan 
pihak lain yang mempunyai kepentingan dengan perusahaan. 
Corporate Governance juga mengisyaratkan adanya struktur 
perangkat untuk mencapai tujuan dan pengawasan atas kinerja. 
Corporate Governance yang baik dapat memberikan rangsangan 
bagi board dan manajemen untuk mencapai tujuan yang merupakan 
kepentingan perusahaan dan pemegang saham harus memfasilitasi 
pengawasan yang efektif sehingga mendorong perusahaan 
menggunakan sumber daya yang lebih efisien (William et al., 
2013). 
     Menurut Keputusan Menteri Badan Usaha Milik Negara Nomor 




proses dari struktur yang digunakan oleh organ BUMN untuk 
meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan 
guna mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang 
dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder lainnya, 
berlandaskan peraturan perundangan dan nilai-nilai etika”. 
     Secara teoritik, praktik corporate governance yang baik dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dengan cara meningkatkan kinerja 
keuangan dan mengurangi resiko yang mungkin dilakukan oleh 
dewan dengan keputusan yang menguntungkan diri sendiri. Secara 
umum corporate governance timbul sebagai upaya untuk 
mengendalikan perilaku manajemen yang mementingkan diri 
sendiri dengan menciptakan mekanisme dan alat control untuk 
memungkinkan terciptanya system pembagian keuntungan dan 
kekayaan yang seimbang bagi stakeholders sehingga dapat 
menciptakan efisiensi serta meningkatkan kepercayaan investor. 
2) Macam-Macam Good Corporate Governance 
Menurut (Hanafi & Breliastiti, 2016) Mekanisme Corporate 
Governance terdiri dari: 
1) Dewan Direksi 
     Dewan direksi dalam suatu perusahaan akan menentukan 
kebijakan yang akan diambil atau strategi perusahaan tersebut 





2) Komisaris Independen 
     Komisaris Independen yang berfungsi mengawasi kinerja 
dewan direksi dan juga sebagai penyeimbang kekuatan antara 
CEO dengan dewan komisaris. 
3) Kepemilikan Manajerial 
     Dengan meningkatnya proporsi kepemilikan saham oleh 
dewan direksi dan komisaris, maka semakin baik kinerja 
perusahaan sehingga kemungkinan perusahaan mengalami 
tekanan keuangan semakin kecil. Dengan adanya kepemilikan 
oleh manajerial, pengambilan keputusan yang berkaitan 
dengan perusahaan akan dilakukan dengan tanggungjawab 
penuh karena sesuai dengan kepentingan pemegang saham 
dalam hal ini termasuk kepentingan manajemen sebagai salah 
satu komponen pemilik perusahaan. 
4) Kepemilikan Institusional 
     Semakin besar kepemilikan institusional maka semakin 
efisien pemanfaatan aktiva perusahaan, sehingga potensi 
kesulitan keuangan dapat diminimalkan karena perusahaan 
dengan kepemilikan institusional yang lebih besar (lebih dari 5 
persen) mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor 
manajemen. 
Contoh dari penerapan Good Corporate Governance yaitu: 




pelaporan atas dugaan penyimpangan, tata kelola, teknologi 
informasi, pedoman perilaku etika dan sebagainya. 
4. Operating Capacity 
     Operating capacity merupakan suatu penggambaran dari 
kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset yang dimiliki untuk 
menghasilkan penjualan. Operating capacity yang diproksikan dengan 
total asset turnover dapat mengetahui suatu efektivitas penggunaan 
asset dalam menghasilkan penjualan. Perusahaan yang memiliki 
tingkat operating capacity yang rendah dapat menunjukkan bahwa 
perusahaan mengalami financial distress. 
     Operating capacity diproksikan dengan total asset turnover atau 
rasio perputaran total aktiva. Rasio perputaran total aktiva yang tinggi 
menunjukkan semakin efektif perusahaan dalam penggunaan 
aktivanya untuk menghasilkan penjualan. 
5. Biaya Agensi Manajerial 
     Biaya agensi manajerial merupakan biaya yang dikeluarkan oleh 
pemilik untuk mengatur dan mengawasi kinerja para manajer sehingga 
mereka bekerja untuk kepentingan perusahaan (Yustika, 2015). Ada 3 
jenis biaya agensi yang meliputi: monitoring cost, bonding cost, dan 
residual losses. 
     Manajer sebagai agen dari pemegang saham, cenderung menyia-
nyiakan sumber daya perusahaan untuk memenuhi tujuan eksploitatif 




seperti gaji manajerial, biaya eksekutif, biaya perjalanan, biaya 
hiburan, pengeluaran untuk konferensi, pembayaran kesejahteraan dan 
pengeluaran lain yang semuanya tercakup dalam biaya administrasi 
perusahaan. Biaya administrasi dianggap sebagai ukuran untuk 
konsumsi penghasilan tambahan dan kebijaksanaan manajerial dalam 
mengalokasikan sumber daya perusahaan (I. Rimawati & Darsono, 
2017). 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
     Sebagai acuan dalam penelitian ini sebelumnya ada peneliti yang 
melakukan penelitian yang hampir sama mengenai fraud, antara lain 
sebagai berikut: 
1) Penelitian yang dilakukan oleh Yustika (2015) yang berjudul pengaruh 
likuiditas, leverage, profitabilitas, operating capacity dan biaya agensi 
manajerial terhadap financial distress. Menghasilkan variabel yang 
mempengaruhi financial distress adalah likuiditas, leverage, 
profitabilitas. Sedangkan variabel operating capacity dan biaya agensi 
manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
2) Penelitian yang dilakukan oleh Fathonah (2017) yang berjudul 
Pengaruh Penerapan Good Corporate Governance Terhadap Financial 
Distress. Menghasilkan variabel komposisi dewan komisaris 
independen secara signifikan berpengaruh negatif terhadap financial 




dan komite audit, secara berturut-turut berpengaruh negatif dan positif 
terhadap financial distress, namun tidak signifikan. 
3) Penelitian yang dilakukan oleh Kariani & Budiasih (2017) yang 
berjudul firm size sebagai pemoderasi pengaruh likuiditas, leverage, 
dan operating capacity pada financial distress. Menghasilkan variabel 
likuiditas tidak berpengaruh pada financial distress, variabel leverage 
berpengaruh negatif pada financial distress. Sedangkan operating 
capacity tidak berpengaruh pada financial distress. 
4) Penelitian yang dilakukan oleh Widhiari & Merkusiwati (2015) yang 
berjudul pengaruh rasio likuiditas, leverage, operating capacity, dan 
sales growth terhadap financial distress. Menghasilkan rasio likuiditas, 
operating capacity dan sales growth mampu mempengaruhi financial 
distress pada perusahaan manufaktur dengan arah negatif. 
5) Penelitian yang dilakukan oleh Asrin (2018) yang berjudul pengaruh 
leverage, sales growth, biaya agensi manajerial, dan arus kas terhadap 
financial distress. Menghasilkan variabel sales growth & arus kas 
berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan variabel leverage 
& biaya agensi manajerial tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. 
6) Penelitian yang dilakukan oleh Prastiwi & Dewi (2019) yang berjudul 
pengaruh managerial agency cost terhadap financial distress dengan 
struktur kepemilikan sebagai variabel pemoderasi. Menghasilkan 




distress. Sedangkan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kepemilikan asing dan kepemilikan pemerintah berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. 
7) Penelitian yang dilakukan oleh Munawar et al (2018) yang berjudul 
pengaruh good corporate governance terhadap financial distress. 
Menghasilkan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 
dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Sedangkan komite audit berpengaruh secara signifikan 
terhadap financial distress. 
Tabel 2. 1 
Studi Penelitian Terdahulu 
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     Sumber : Data diolah dari berbagai literatur pendukung penelitian 
C. Kerangka Pemikiran 
     Menurut (Sekaran, 2016:114) kerangka teoretis merupakan model 
konseptual yang ada kaitannya dengan bagaimana seseorang menyusun 
teori atau menghubungkannya secara logis dengan beberapa faktor yang 
dianggap penting dalam sebuah masalah. Menggabungkan penelitian yang 
dipublikasikan dengan keyakinan logis seseorang dan mempertimbangkan 
keterbatasan dan hambatan situasi adalah hal yang sangat penting dalam 
membangun dasar ilmiah untuk meneliti sebuah masalah penelitian. 
Kerangka teoretis adalah jaringan asosiasi yang disusun, dijelaskan, dan 
dielaborasi secara logis antarvariabel yang dianggap relevan pada situasi 
masalah dengan diidentifikasi melalui proses seperti wawancara, 
pengamatan, dan survei literatur. 
1. Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance terhadap Financial 
Distress 
     Corporate Governance dapat diartikan sebagai suatu proses dan 
struktur yang digunakan oleh pemegang saham/pemilik modal, 
komisaris/dewan pengawas dan direksi untuk meningkatkan 




nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap 
memperhatikan kepentingan stakeholder lainya. Mekanisme corporate 
governance dapat menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang 
berkepentingan, sehingga tidak terjadi konflik antara pihak agen dan 
principal atau untuk mengurangi agensi problem yang dalam jangka 
panjang dapat menimbulkan indikasi kebangkrutan (Hanafi & 
Breliastiti, 2016:200). Mekanisme tata kelola perusahaan diantaranya 
adalah kepemilikan manajerial, karena semakin meningkat proporsi 
kepemilikan saham oleh manajerial, maka semakin baik kinerja 
perusahaan sehingga kemungkinan perusahaan mengalami tekanan 
keuangan semakin kecil (Bodroastuti, 2009). Penelitian yang dilakukan 
oleh (Munawar et al., 2018), (Prastiwi & Dewi, 2019) menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress 
2. Pengaruh Operating Capacity terhadap Financial Distress 
     Operating capacity merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam mengelola aset-asetnya untuk 
keperluan operasi perusahaan. Operating capacity dapat disebut juga 
rasio perputaran asset atau total asset turnover ratio. Cara menghitung 
rasio operating capacity dengan penjualan dibagi dengan jumlah aktiva 
(Ion, 2014). Dengan menggunakan rasio operating capacity dapat 
memprediksi terjadinya risiko perusahaan mengalami financial distress 
dan mencegah terjadinya sebuah perusahaan yang mengalami 




penggunaannya, maka pendapatan perusahaan juga tidak bisa maksimal 
dan akibatnya kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan 
atau financial distress semakin besar (Yustika, 2015). 
3. Pengaruh Biaya Agensi Manajerial terhadap Financial Distress 
     Biaya agensi manajerial merupakan biaya yang dikeluarkan oleh 
pemilik untuk mengatur dan mengawasi kinerja para manajer sehingga 
mereka bekerja untuk kepentingan perusahaan. Biaya agensi manajerial 
muncul akibat adanya pemisahan pengendalian dan kepemilikan. 
Pelaksanaan corporate governance yang buruk dapat meningkatkan 
biaya agensi manajerial dan menyebabkan inefisiensi ekonomi pada 
perusahaan. Manajer yang merupakan agen pemegang saham cenderung 
menggunakan sumberdaya perusahaan secara eksploitatif untuk 
memenuhi tujuan mereka (Yustika, 2015). Pengukuran biaya agensi 
manajerial berdasarkan rasio beban administrasi dan umum 
merefleksikan diskresi manajerial dalam membelanjakan sumber daya 
perusahaan, semakin tinggi beban diskresi manajerial semakin tinggi 
agency cost yang terjadi. Semakin besar agency cost yang terdapat pada 
perusahaan maka akan semakin besar kemungkinan terjadinya financial 

















Gambar 2. 1 
Kerangka Pemikiran 
D. Hipotesis 
     Menurut (Sekaran, 2016:135) hipotesis merupakan hubungan antara 
dua variabel atau lebih yang diperkirakan secara logis, yang diungkapkan 
dalam bentuk pernyataan yang dapat di uji. Hubungan tersebut 
diperkirakan berdasarkan jaringan asosiasi yang telah ditetapkan dalam 
kerangka teoretis yang dirumuskan untuk studi penelitian. Pernyataan 
tersebut masih merupakan dugaan sementara atas masalah penelitian yang 
didasarkan pada teori, konsep dan asumsi yang berlaku. Diharapkan solusi 
dapat ditemukan untuk mengatasi masalah yang dihadapi dengan menguji 
hipotesis dan menegaskan perkiraan hubungan. Adapun hipotesis yang 





















H1  : Mekanisme GCG (Kepemilikan Manajerial) Berpengaruh Negatif 
Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Sektor Pertambangan 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H2 :  Operating Capacity Berpengaruh Positif Terhadap Financial Distress 
Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa 
Efek Indonesia Periode 2015-2018. 
H3  : Biaya Agensi Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap Financial 
Distress Pada Perusahaan Sektor Pertambangan Yang Terdaftar Di 







A. Jenis Penelitian 
     Penelitian ini menggunakan jenis metode penelitian kuantitatif. Data 
kuantitatif ini berupa data laporan keuangan yang diterbitkan oleh 
perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam sektor pertambangan di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2015-2018. Metode kuantitatif 
merupakan metode salah satu jenis penelitian yang lebih spesifik, 
sistematis, terencana bahkan terstruktur dari awal sampai 
kesimpulan/akhir. Menurut (Sugiyono, 2015:8) penelitian kuantitatif dapat 
diartikan sebagai metode penelitian yang dilandaskan sebagai filsafat 
positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu. 
B. Populasi dan Sampel Penelitian 
1. Populasi Penelitian 
     Populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas subjek 
atau objek yang dimiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari, sehingga kemudian ditarik 
kesimpulan (Sugiyono, 2015:80). Populasi dalam penelitian ini 
merupakan perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa 













1. ADRO PT. Adaro Energy Tbk 
2. ARII PT. Atlas Resources Tbk 
3. ATPK PT. Bara Jaya Internasional Tbk 
4. BORN PT. Borneo Lumbung Energi & Metal Tbk 
5. BOSS PT. Borneo Olah Sarana Sukses Tbk 
6. BSSR PT. Baramulti Sukses Sarana Tbk 
7. BUMI PT. Bumi Resources Tbk 
8. BYAN PT. Bayan Resources Tbk 
9. DEWA PT. Darma Henwa Tbk 
10. DOID PT. Delta Dunia Makmur Tbk 
11. DSSA PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk 
12. FIRE PT. Alfa Energi Investama Tbk 
13. GEMS PT. Golden Energi Mines Tbk 
14. GTBO PT. Garda Tujuh Buana Tbk 
15. HRUM PT. Harum Energy Tbk 
16. INDY PT. Indika Energy Tbk 
17. ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Tbk 
18. KKGI PT. Resource Alam Indonesia Tbk 
19. MBAP PT. Mitrabara Adiperdana Tbk 
20. MYOH PT. Samindo Resources Tbk 
21. PKPK PT. Perdana Karya Perkasa Tbk 
22. PTBA PT. Bukit Asam Tbk 
23. PTRO PT. Petrosea Tbk 
24. SMMT PT. Golden Eagle Energy Tbk 





26. APEX PT. Apexindo Pratama Duta Tbk 
27. ARTI PT. Ratu Prabu Energi Tbk 
28. BIPI PT. Astrindo Nusantara Infrastruktur Tbk 
29. ELSA PT. Elnusa Tbk 
30. ENRG PT. Energi Mega Persada Tbk 
31. ESSA PT. Surya Esa Perkasa Tbk 
32. MEDC PT. Medco Energi Internasional Tbk 
33. MITI PT. Mitra Investindo Tbk 
34. RUIS PT. Radiant Utama Interinsco Tbk 
35. SURE PT. Super Energy Tbk 
36. ANTM PT. Aneka Tambang Tbk 
37. CITA PT. Cita Mineral Investindo Tbk 
38. CKRA PT. Cakra Mineral Tbk 
39. DKFT PT. Central Omega Resources Tbk 
40. INCO PT. Vale Indonesia Tbk 
41. MDKA PT. Merdeka Copper Gold Tbk 
42. PSAB PT. J Resources Asia Pasifik Tbk 
43. SMRU PT. SMR Utama Tbk 
44. TINS PT. Timah Tbk 
45. ZINC PT. Kapuas Prima Coal Tbk 
46. CTTH PT. Citatah Tbk 
47. SIAP PT. Sekawan Intipratama Tbk 
 
2. Sampel Penelitian 
     Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimilki oleh populasi tersebut. Peneliti tidak mungkin mempelajari 
semua yang ada pada populasi bila populasi tersebut besar, karena 





menggunakan sampel yang diambil dari populasi tersebut (Sugiyono, 
2015:81). Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel pada 
penelitian ini menggunakan purposive sampling. Purposive sampling 
merupakan teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu 
(Sugiyono, 2015:85). Kriteria yang digunakan untuk pengambilan 
sampel sebagai berikut: 
a) Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI selama 
periode 2015-2018. 
b) Perusahaan sektor pertambangan yang menyajikan laporan 
tahunan selama periode 2015-2018. 
c) Perusahaan sektor pertambangan yang menggunakan mata uang 
rupiah. 
Tabel 3. 2 
Perhitungan Sampel 
1. Perusahaan sektor pertambangan periode 2015-2018. 47 
2. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan 
bukan mata uang rupiah 
(27) 
3. Perusahaan sektor pertambangan yang menerbitkan 
laporan keuangan dengan mata uang rupiah namun 
tidak lengkap 
(7) 
4. Perusahaan sektor pertambangan yang menerbitkan 
laporan keuangan dengan mata uang rupiah namun 







Total Perusahaan yang dapat dijadikan sampel 10 
(sumber : diolah penulis,2020) 
Berdasarkan kriteria sampel dengan menggunakan metode purposive 
sampling diatas terdapat 10 perusahaan yang memenuhi kriteria yang 
telah dijadikan sampel dari 47 perusahaan yang termasuk dalam sektor 
pertambangan. Penelitian ini dilakukan pada tahun 2015-2018, maka 
jumlah sampel penelitian sebanyak 40. 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Penelitian ini menguji tiga variable bebas dan satu variable terikat. 
1. Definisi Konseptual 
a. Financial Distress (Y) 
     Financial distress merupakan suatu kondisi dimana perusahaan 
sedang menghadapi masalah kesulitan keuangan. Kesulitan 
keuangan dimulai ketika perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal 
pembayaran atau ketika proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa 
perusahaan tersebut akan segera tidak dapat memenuhi 
kewajibanya (Hery, 2017:33). 
b. GCG (Kepemilikan Manajerial) (X1) 
     Kepemilikan Manajerial merupakan besaran proporsi saham 
biasa yang dimiliki oleh manajemen. Dengan adanya kepemilikan 
oleh manajerial, pengambilan keputusan yang berkaitan dengan 
perusahaan akan dilakukan dengan tanggungjawab penuh karena 





termasuk kepentingan manajemen sebagai salah satu komponen 
pemilik perusahaan. 
c. Operating Capacity (X2) 
     Operating Capacity merupakan rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mengelola aset-asetnya untuk 
keperluan operasi perusahaan. Jika asset perusahaan tidak bias 
dimaksimalkan penggunaanya, maka pendapatan perusahaan juga 
tidak bias maksimal, dan akibatnya kemungkinan perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan atau financial distress  adalah 
semakin besar (Yustika, 2015). 
d. Biaya Agensi Manajerial (X3) 
     Biaya Agensi Manajerial merupakan biaya-biaya yang muncul 
ketika manajer sebagai agen mengelola perusahaan, biaya yang 
muncul seperti gaji manajerial, biaya eksekutif, biaya perjalanan, 
biaya hiburan, pengeluaran untuk konferensi, pembayaran 
kesejahteraan dan pengeluaran lain yang semuanya tercakup 
dalam biaya administrasi perusahaan. 
2. Operasional Variabel 
Variabel penelitian tersebut dijabarkan dalam operasional dan 








Tabel 3. 3 
Operasional Variabel 
No Variabel Indikator Skala 
1. Financial 
Distress (Y) 


























  Data diolah dari berbagai literatur pendukung penelitian 
D. Metode Pengumpulan Data 
     Penelitian ini menggunakan data sekunder dan metode pengumpulan 
datanya dengan menggunakan metode dokumentasi. Metode dokumentasi 
dalam penelitian ini digunakan untuk mendapatkan data laporan keuangan 








E. Metode Analisis Data 
      Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda 
(Multiple Regression Linear). Dalam penelitian juga menggunakan dengan 
Teknik analisis ilmu statistic yaitu dengan menggunakan perangkat lunak 
(Statistical Package For Social Science) SPSS versi 22. Setelah semua 
data dalam penelitian ini terkumpul, maka selanjutnya dilakukan analisis 
data yang terdiri dari: 
1. Statistik Deskriptif 
      Statistik Deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan 
cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 
sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 
berlaku untuk umum (Sugiyono, 2015:147). 
2. Uji Asumsi Klasik 
     Sebelum melakukan analisis regresi terlebih dahulu dilakukan 
pengujian asumsi klasik, agar data sampel yang diolah benar-benar 
dapat mewakili populasi secara keseluruhan. Uji asumsi klasik dalam 
penelitian ini secara lebih jelas diuraikan sebagai berikut: 
a. Uji Normalitas 
      Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel 








b. Uji Multikolinearitas 
     Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen) dalam model 
regresi (Ghozali, 2018:107). 
c. Uji Heteroskedastisitas 
     Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual dalam model regresi dari satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain (Ghozali, 2018:137). 
d. Uji Autokorelasi 
     Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) di dalam model regresi 
linear (Ghozali, 2018:111). 
1. Analisis Regresi Berganda 
     Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi linear 
berganda yang merupakan model statistik yang sering digunakan dalam 
penelitian hubungan antar variable dependen dengan variable 
independen. Model ini dipilih untuk mengetahui hubungan dua variable 
yaitu variable terikat dengan variable bebasnya. Serta untuk mengetahui 
seberapa besarnya antara variable terikat (Y) dengan variable bebasnya 
(X) baik secara parsial maupun secara Bersama – sama (simultan). 









Y =  Financial Distress 
α =  Konstanta 
β =  Koefisien Regresi 
X1 =  Kepemilikan Manajerial 
X2 =  Operating Capacity 
X3 =  Biaya Agensi Manajerial 
e =  Standar error 
2. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 
      Uji statistik t pada umumnya menunjukan seberapa jauh 
pengaruh dari satu variabel penjelas atau independen yang secara 
individual dalam menerangkan sebuah variasi dependen. Dalam 
tingkat signifikansi maupun profitabilitasnya yaitu 2,5% atau 0,025. 
Dasar penerimaan serta penolakan hipotesis dapat dilakukan melalui 
kriteria – criteria sebagai berikut (Ghozali, 2018:179). 
- Jika nilai signifikan p < 0,025 maka hipotesis tersebut dapat 
diterima yang artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara 
satu variabel independen terhadap variabel dependen. 





- Jika nilai signifikan p > 0,025 maka hipotesis tersebut ditolak 
yang artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara dua 
variabel yaitu variabel independen terhadap variabel dependen. 
3. Uji Koefisien Determinasi (𝐑𝟐) 
     Dalam menguji regresi linier berganda perlu dianalisis koefisien 
determinan (R²) secara keseluruhan. Jika R² digunakan untuk mengukur 
suatu ketepatan yang sangat baik dari analisis linier berganda. Jika R² 
mendekati satu maka hal tersebut dikatakan semakin kuat model tersebut 
dalam menerangkan suatu variasi sebuah variabel bebas terhadap suatu 
variabel terikat. Jika R² mendekati nol maka hal tersebut semakin lemah 




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum 
1. Sejarah Bursa Efek Indonesia 
     Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum indonesia 
merdeka. Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak zaman kolonial 
Belanda tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Meskipun pasar modal 
hadir sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal 
tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode 
kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan 
oleh beberapa faktor seperti perang dunia yang mengharuskan Bursa 
Efek harus ditutup, diantaranya pada tahun 1914-1918 Bursa Efek 
ditutup karena terjadinya Perang Dunia I. 
     Bursa Efek Indonesia sempat dijalankan kembali pada tahun 1925-
1942, namun karena isu politik yaitu Perang Dunia II, Bursa Efek di 
Semarang dan Surabaya harus ditutup kembali pada awal tahun 1939 
dan dilanjutkan dengan penutupan Bursa Efek di Jakarta pada tahun 
1942-1952. Perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada 
pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang 
menyebabkan operasi Bursa Efek tidak dapat berjalan sebagaimana 






Pasar modal mulai diaktifkan kembali oleh pemerintah Republik 
Indonesia pada tahun 1977, Bursa Efek diresmikan kembali oleh 
Presiden Soeharto pada tanggal 10 Agustus 1977. Bursa Efek Jakarta 
dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). 
Pengaktifan kembali pasar modal ditandai dengan go public PT Semen 
Cibinong sebagai emiten pertama. Namun pada tahun 1977-1987 
perdagangan di Bursa Efek sangat lesu, jumlah emiten hingga tahun 
1987 baru mencapai 24 emiten. Saat itu masyarakat lebih memilih 
instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal. 
     Akhirnya pada tahun 1987 diadakan deregulasi Bursa Efek dengan 
menghadirkan Paket Desember 1987 (PAKDES 87) yang memberikan 
kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan Penawaran Umum dan 
investor asing menanamkan modal di Indonesia. Aktivitas 
perdagangan Bursa Efek pun kian meningkat pada tahun 1988-1990 
setelah Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. 
     Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh 
Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE) pada tahun 1988 
dengan organisasinya yang terdiri dari broker dan dealer. Selain itu, 
ditahun yang sama Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go 
public dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 





beroperasi dan dikelola oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT 
Bursa Efek Surabaya. 
     Pada tanggal 12 Juli 1992, yang telah ditetapkan sebagai HUT BEJ, 
BEJ resmi menjadi perusahaan swasta (swastanisasi). BAPEPAM 
berubah menjadi Badan Pengawas Pasar Modal (sebelumnya: Badan 
Pelaksana Pasar Modal). Pada tanggal 21 Desember 1993, PT 
Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO) didirikan. Tanggal 22 Mei 
1995, Bursa Efek Jakarta meluncurkan Sistem Otomasi Perdagangan 
yang dilaksanakan dengan sistem komputer JATS (Jakarta Automated 
Trading Systems). Di tahun yang sama pada tanggal 10 November, 
Pemerintah Indonesia mengeluarkan Undang-undang Nomor 8 tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-undang tersebut mulai 
diberlakukan pada bulan Januari 1996. Bursa Paralel Indonesia 
kemudian merger dengan Bursa Efek Surabaya. Satu tahun 
berikutnya, pada 6 agustus 1996 Kliring Penjaminan Efek Indonesia 
(KPEI) didirikan. Dilanjut dengan pendirian Kustodian Sentra Efek 
Indonesia (KSEI) ditahun berikutnya pada 23 Desember 1997. Sistem 
Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) pada tahun 2000 mulai 
diaplikasikan di Pasar Modal Indonesia dan di tahun 2002 Bursa Efek 
Jakarta mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh (remote 
trading). Tahun 2004 Bursa Efek merilis Stock Option. 
     Pada tanggal 30 November 2007, Bursa Efek Surabaya (BES) dan 





menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI). Setelah lahirnya BEI, suspensi 
perdagangan mulai diberlakukan tahun 2008 dan Penilai Harga Efek 
Indonesia (PHEI) dibentuk pada tahun 2009. Selain itu, tahun 2009 PT 
Bursa Efek Indonesia mengubah sistem perdagangan yang lama 
(JATS) dan meluncurkan sistem perdagangan terbarunya sekarang 
yaitu JATS-NextG. 
     Beberapa badan lain juga didirikan guna untuk meningkatkan 
aktivitas perdagangan, seperti pendirian PT Indonesian Capital 
Market Electronic Library (ICaMEL) pada Agustus 2011. Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) pada Januari 2012, dan diakhir 2012 Securities 
Investor Protection Fund (SIPF), Prinsip Syariah dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah juga diluncurkan. Bursa Efek Indonesia 
melakukan beberapa pembaharuan tanggal 2 Januari 2013 jam 
perdagangan diperbaharui dan di tahun berikutnya Lot Size dan Tick 
Price disesuaikan kembali, dan di tahun 2015 TICMI bergabung 
dengan ICaMEL. 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia 
a. Visi : 
Visi Bursa Efek Indonesia yaitu menjadi bursa yang kompetitif 








b. Misi : 
Misi Bursa Efek Indonesia yaitu menyediakan infrastruktur untuk 
mendukung terselenggaranya perdagangan efek yang teratur, 
wajar, dan efisien serta mudah diakses oleh seluruh pemangku 
kepentingan (Stakeholders). 
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia 
Berdasarkan RUPS PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) di Jakarta 
susunan kepengurusan BEI adalah sebagai berikut: 
 
Sumber: www.idx.co.id 
a. Dewan Komisaris 
1) Komisaris Utama : John Aristianto Prasetio 
2) Komisaris : Garibaldi Thohir 
3) Komisaris : Hendra H. Kustarjo 
4) Komisaris : Lydia Trivelly Azhar 





b. Dewan Direksi 
1) Direktur Utama : Inarno Djajadi 
2) Direktur Penilaian Perusahaan : I Gede Nyoman Yetna 
3) Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa : 
Laksono W. Widodo 
4) Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan : Kristian S. 
Manullang 
5) Direktur Teknologi Informasi dan Manajemen Risiko : Fithri 
Hadi 
6) Direktur Pengembangan : Hasan Fawzi 
7) Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia : Risa E. 
Rustam 
B. Hasil Penelitian 
1. Uji Statistik Deskriptif 
     Statistik deskriptif  memberikan gambaran atau deskriptif suatu 
data yang dilihat dari nilai minimum, maximum, rata-rata (mean) dan 
standar deviasi yang dihasilkan dari variabel penelitian 
(Ghozali,2018:19). Hasil statistik deskriptif dalam penelitian ini 









     Tabel 4. 1 
      Analisis Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 




Good Corporate Governance 40 .00 .28 .0370 .08597 
Operating Capacity 40 .01 1.46 .5339 .41743 
Biaya Agensi Manajerial 40 .00 3.99 .2119 .63289 
Financial Distress 40 -1.14 6.92 2.4773 1.9289
8 
Valid N (listwise) 40     
     Berdasarkan output spss 22 diatas dapat diketahui bahwa data 
observasi penelitian ini sebanyak  10 perusahaan. Berikut keterangan 
dari data analisis statistik deskriptif yang telah diolah antara lain: 
1. Good Corporate Governance (X1) menunjukan nilai maximum 
sebesar 0,28. Nilai minimum sebesar 0,00. Nilai rata-rata sebesar 
0,0370, sedangkan standar deviasinya sebesar 0,08597. Nilai rata-
rata lebih kecil dari standar deviasinya, sehingga mengindikasikan 
kualitas data dari variabel Good Corporate Governance dapat 
dikatakan kurang baik. 
2. Operating Capacity (X2) menunjukan nilai maximum sebesar 
1,46. Nilai minimum sebesar 0,01. Nilai rata-rata sebesar 0,5339, 
sedangkan standar deviasinya sebesar 0,41743. Nilai rata-rata 
lebih besar dari stanndar deviasinya, sehingga mengindikasikan 





3. Biaya agensi manajerial (X3) menunjukan nilai maximum sebesar 
3,99. Nilai minimum sebesar 0,00. Nilai rata-rata sebesar 0,2119, 
sedangkan standar deviasinya sebesar 0,63289. Nilai rata-rata 
lebih kecil dari standar deviasinya, sehingga mengindikasikan 
kualitas data dari variabel Biaya agensi manajerial dapat dikatakan 
kurang baik. 
4. Financial Distress (Y) menunjukan nilai maximum sebesar 6,92. 
Nilai minimum sebesar -1,14. Nilai rata-rata sebesar 2,4773, 
sedangkan standar deviasinya sebesar 1,92898. Nilai rata-rata 
lebih besar dari standar deviasinya, sehingga mengindikasikan 
kualitas data dari variabel Financial distress dapat dikatakan baik. 
2. Uji Asumsi Klasik 
     Suatu model regresi yang baik ialah yang memenuhi asumsi klasik 
yaitu, uji normalitas, multikolinieritas, autokorelasi dan 
heteroskedastisitas sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Berikut 
penjelasan uji asumsi klasik yang akan dilakukan penelitian ini : 
a. Uji Normalitas 
     Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal atau tidak, dapat menggunakan metode Histogram dan 
grafik normal P-P Plots, dimana uji normalitas dapat dideteksi 
dengan melihat titik-titik disekitar adalah keadaan data yang kita 





atau bahkan menempel pada garis, maka dapat disimpulkan data 
terdistribusi normal. Namun jika ada satu saja titik yang berada 
jauh atau diluar garis P-P Plots maka menandakan ada data yang 
tidak terdistribusi normal.. Berikut ini hasil dari uji normalitas 
adalah sebagai berikut : 
           
           Gambar 4. 1 
          Uji P-Plots 
     Berdasarkan output spss versi 22 diatas, hasil normalitas yang 
telah diolah adalah grafik P-P Plots yang menunjukan bahwa plot-
plot mengikuti garis fit line, yang berarti variabel tidak memiliki 
masalah normalitas dan data yang digunakan terdistribusi secara 
normal. 
     Uji normalitas juga dapat menggunakan uji statistik one sample 





kolmogorov smirnov adalah bahwa jika probabilitas signifikansi di 
bawah 0,05 berarti data yang akan diuji mempunyai perbedaan 
dengan data normal baku, berarti data tersebut tidak normal. 
Sebaliknya jika signifikansi di atas 0,05 berarti data yang akan diuji 
mempunyai perbedaan yang signifikan dengan data normal baku, 
berarti data tersebut normal. 
          Tabel 4. 2 
           Uji One Sample Kolmogorov Smirnov 














Test Statistic .128 
Asymp. Sig. (2-tailed) .097c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
     Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai kolmogorov 
smirnov dengan menggunakan one sample kolmogorov smirnov 
pada unstandardized residual diperoleh hasil sebesar 0,097. 
Perbandingan antara probability dengan standar signifikasi yang 





variabel lebih besar dari 0,05. Sehingga menunjukan bahwa 
distribusi data dalam penelitian ini semua normal. 
b. Uji Multikolinieritas 
     Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah suatu 
model regresi ditemukan adanya kolerasi antar variabel bebas 
(Independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi diantara variabel independen. Jika variabel independen 
saling berkolerasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. 
Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukan adanya 
multikolinieritas ialah nilai Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan 
nilai VIF > 10. Setiap peneliti harus menentukan tingkat 
kolonieritas yang masih dapat ditolerir. Sebagai misal nilai 
tolerance = 0.10 sama dengan tingkat kolonieritas 0.95. Walaupun 
multikolinieritas dapat dideteksi dengan nilai Tolerance dan VIF, 
tetapi kita masih tetap tidak mengetahui variabel-variabel 















       Tabel 4. 3 
      Uji Multikoloniearitas 








Operating Capacity .604 1.655 
Biaya Agensi Manajerial .917 1.091 
a. Dependent Variable: Financial Distress 
Sumber: Output SPSS 22 
     Berdasarkan tabel 4.3 hasil uji multikolonieritas diatas, dapat 
dilihat semua variabel independen memiliki nilai tolerance lebih 
dari 0,10 dan memiliki nilai VIF tidak lebih dari 10. Nilai tolerance 
good corporate governance sebesar 0,648 dan nilai VIF sebesar 
1,542. Nilai tolerance operating capacity sebesar 0,604 dan nilai 
VIF sebesar 1,655. Nilai tolerance biaya agensi manajerial sebesar 
0,917 dan nilai VIF sebesar 1,091. Maka dapat disimpulkan tidak 
ada multikolonieritas antar variabel independen dalam model 
regresi. 
c. Uji Heteroskedastisitas 
     Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lainnya didalam model regresi. Salah satu cara untuk 
mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilihat dengan 





uji Glejser. Jika nilai variabel independen signifikan secara statistik 
mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:142). Berikut uji 
heteroskedastisitas: 








t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.521 .303  5.017 .000 
Good Corporate 
Governance 
-1.103 2.398 -.091 -.460 .648 
Operating Capacity -.422 .512 -.170 -.825 .415 
Biaya Agensi 
Manajerial 
-.360 .274 -.219 -
1.313 
.197 
a. Dependent Variable: Financial Distress 
 Sumber: Output SPSS 22 
     Berdasarkan hasil output spss versi 22 diatas, hasil uji glejser 
yang telah diolah menunjukan bahwa tidak ada satu pun variabel 
independen yang signifikan secara statistik mempengaruhi variabel 
dependen. Hal ini terlihat dari probabilitas signifikan dari masing-
masing variabel diatas tingkat kepercayaan 0,05 (5%). Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada 
model regresi, sehingga model regresi layak dipakai untuk 





independen Good corporate governance, Operating Capacity dan 
Biaya agensi manajerial. 
d.  Uji Autokorelasi 
     Uji autokorelasi ini bertujuan menguji apakah model regresi 
linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). 
Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 
Autokorelasi muncul karena observasi yang beruntun sepanjang 
waktu berkaitan satu sama lainnya (Ghozali, 2011). Untuk 
pengujian autokorelasi dapat menggunakan uji Durbin Watson 
hanya digunakan autokorelasi tingkat satu (first order 
autocorrelation) serta mensyaratkan adanya intercept (konstanta) 
independen. 
     Tabel 4. 5 
       Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .572a .327 .271 1.64678 2.100 
a. Predictors: (Constant), Biaya Agensi Manajerial, Good Corporate 
Governance, Operating Capacity 
b. Dependent Variable: Financial Distress 
                   Sumber : Output SPSS 22, data sekunder diolah (2020) 
     Berdasarkan tabel 4.4 hasil olah data uji autokorelasi 
menunjukan nilai Durbin Watson sebesar 2,100 dengan N = 40 dan 





yang menunjukan bahwa model regresi yang digunakan termasuk 
dalam daerah pengujian dU < d < 4-dU, yaitu 1,6589 < 2,100 < 
2,3411 yang artinya pada penelitian ini tidak ada autokorelasi. 
3. Analisis Regresi Berganda 
    Regresi berganda digunakan untuk melihat besarnya pengaruh dari 
variabel bebas terhadap variabel terikat. Berikut ini adalah hasil 
analisis regresi berganda dalam penelitian ini : 
       Tabel 4. 6 







T Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) 1.551 .482  3.221 .003 
Good Corporate 
Governance 
-15.002 3.809 -.669 -
3.938 
.000 
Operating Capacity 2.738 .813 .593 3.370 .002 
Biaya Agensi Manajerial .091 .435 .030 .209 .836 
a. Dependent Variable: Financial Distress 
     Sumber : Output SPSS 22, data sekunder diolah (2020) 
Hasil analisis regresi berganda diperoleh koefisien untuk variabel 
independen X1 = -15,002, X2 = 2,738 dan X3 = 0,091 dengan 
konstanta sebesar 1,551. Sehingga diperoleh model persamaan regresi: 
Y = 1,551 + -15,002 X1 + 2,738 X2 + 0,091 X3 + e 





a) Nilai a (konstanta) sebesar 1,551 dapat diartikan bahwa jika good 
corporate governance, operating capacity, biaya agensi manajerial 
tetap atau konstan maka financial distress pada perusahaan sektor 
pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015-2018 akan 
bernilai 1,551. 
b) Nilai koefesien regresi untuk good corporate governance sebesar -
15,002 dan bertanda negatif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 
1% good corporate governance maka akan menurunkan financial 
distress pada perusahaan sektor pertambangan periode 2015-2018 
yang telah dijadikan sampel penelitian sebesar -15,002. 
c) Nilai koefesien regresi untuk oprating capacity sebesar 2,738 dan 
bertanda positif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 1% 
oprating capacity maka akan meningkatkan financial distress pada 
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015-2018 
yang telah dijadikan sampel penelitian sebesar 2,738. 
d) Nilai koefesien regresi untuk biaya agensi manajerial sebesar 0,091 
dan bertanda positif, menyatakan bahwa setiap peningkatan 1% 
biaya agensi manajerial maka akan meningkatkan financial distress 
pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2015-








4. Uji Hipotesis 
a. Uji Regresi Parsial (Uji t) 
     Uji t pada dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh suatu 
variabel penjelas atau independen secara individual dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Tingkat signifikansinya 
adalah sebesar 2,5% atau 0,025. Dasar penerimaan atau penolakan 
hipotesis dilakukan jika nilai signifikansi p < 0,025 maka hipotesis 
diterima yang artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara satu 
variabel independen terhadap variabel dependen. Jika nilai 
signifikan p > 0,025 maka hipotesis ditolak yang artinya tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan antara satu variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
          Tabel 4. 7 
        Uji Parsial 
                                             Coefficientsa 
Model T Sig. 
1 (Constant) 3.221 .003 
Good Corporate Governance -3.938 .000 
Operating Capacity 3.370 .002 
Biaya Agensi Manajerial .209 .836 
a. Dependent Variable: Financial Distress 
                        Sumber : Output SPSS 22, data sekunder diolah (2020) 
Berdasarkan pada tabel 4.7 diatas, maka dapat disimpulkan dari 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen 





H1 : Good corporate governance berpengaruh negatif terhadap 
financial distress 
Nilai signifikansi variabel good corporate governance (X1) 
pada tabel 4.7 sebesar 0,000 yang berarti angka tersebut lebih 
kecil dari tingkat signifikansi yaitu 0,025 sehingga dapat 
dikatakan good corporate governance berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap financial distress dan disimpulkan 
bahwa H1 diterima karena didukung oleh data. 
H2  :  Operating Capacity berpengaruh positif terhadap financial 
distress 
Nilai signifikansi variabel operating capacity (X2) pada 
tabel 4.7 sebesar 0,002 yang berarti angka tersebut lebih 
kecil dari tingkat signifikansi yaitu 0,025 sehingga dapat 
dikatakan operating capacity berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap financial distress dan disimpulkan 
bahwa H2 diterima karena didukung oleh data. 
H3 : Biaya agensi manajerial tidak berpengrauh positif terhadap 
financial distress 
Nilai signifikansi variabel biaya agensi manajerial (X3) pada 
tabel 4.7 sebesar 0,836 yang berarti angka tersebut lebih 
besar dari tingkat signifikansi yaitu 0,025 sehingga dapat 





dan signifikan terhadap financial distress dan disimpulkan 
bahwa H3 ditolak karena didukung oleh data. 
5. Analisis Koefesien Determinasi (R Square) 
     Dalam uji regresi liniear berganda dianalisis pula besarnya 
koefesien determinasi (R2) keseluruhan. R2 digunakan untuk 
mengukur ketepatan yang paling baik dari analisis regresi berganda. 
Jika R2 mendekati 1 (satu) maka dikatakan semakin kuat model 
tersebut dalam menerangkan variasi variabel bebas terhadap variabel 
terikat. Sebaiknya jika R2 mendekati 0 (nol) maka semakin lemah 
variabel bebas menerangkan variabel terikat. 
      Tabel 4. 8 
      Uji Koefisien Determinasi R2 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .572a .327 .271 1.64678 
a. Predictors: (Constant), Biaya Agensi Manajerial, Kepemilikan Manajerial, 
Operating Capacity 
b. Dependent Variable: Financial Distress 
                 Sumber: Output SPSS 22 
     Berdasarkan hasil pada tabel 4.8 diatas dapat dilihat nilai Adjusted 
R Square sebesar 0,271 yang berarti sebesar 27,1% variasi variabel 
dependen (financial distress) yang dapat dijelaskan oleh variabel 
independen (good corporate governance, operating capacity dan 





variabel-variabel lain diluar model penelitian ini seperti: Sales 
Growth, Profitabilitas. 
C. Pembahasan 
Berdasarkan hasil data spss versi 22 melalui uji hipotesis secara parsial. 
Hasil penelitian yang diperoleh adalah sebagai berikut 
1. Good corporate governance (GCG) berpengaruh negatif Terhadap 
Financial Distress  
     Berdasarkan hasil uji parsial good corporate governance 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hal 
tersebut dibuktikan dengan hasil penelitian uji-t diperoleh nilai 
koefisien sebesar -15,002 dengan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 
0,025. Dapat disimpulkan bahwa good corporate governance 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. 
     Adanya kepemilikan saham oleh manajerial pihak manajemen akan 
ada suatu pengawasan terhadap kebijakan-kebijakan yang akan 
diambil oleh manajemen perusahaan. Jadi, dengan adanya 
kepemilikan saham manajerial diharapkan manajer dapat 
menghasilkan kinerja yang baik sehingga perusahaan akan terhindar 
dari masalah kesulitan keuangan. Kepemilikan manajerial akan 
mampu mendorong turunnya potensi terjadinya kesulitan keuangan, 
keadaan tersebut disebabkan karena peningkatan kepemilikan 
manajerial akan mampu menyatukan kepentingan antara pemegang 





     Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Prastiwi & Dewi (2019) dan Hanafi & Breliastiti (2016) yang 
menyatakan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap financial distress, dengan adanya kepemilikan 
manajerial akan menurunkan biaya keagenan yang terjadi 
diperusahaan sehingga manajer akan bertindak sebagai pemilik 
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Cinantya & Merkusiwati (2015) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif 
terhadap financial distress, karena kepemilikan manajerial hanya 
simbolis saja yang hanya dimanfaatkan untuk menarik perhatian 
investor. 
2.   Operating capacity berpengaruh positif terhadap financial distress 
     Berdasarkan hasil uji parsial operating capacity berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap financial distress. Hal tersebut 
dibuktikan dengan hasil penelitian uji-t diperoleh nilai koefisien 
sebesar 2,738 dengan nilai signifikansi sebesar 0,002 < 0,025. Dapat 
disimpulkan bahwa operating capacity berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap financial distress. 
     Operating capacity merupakan rasio yang dihitung dengan 
membandingkan total penjualan dengan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Ketika perusahaan memiliki tingkat operating capacity 





menghasilkan penjualan yang cukup dibandingkan dengan aset 
perusahaan. Operating capacity dianggap telah efektif apabila volume 
penjualan yang tinggi juga berdampak pada total aset yang dimiliki 
dan memberikan hasil yang menguntungkan untuk perusahaan, ini 
berarti perusahaan yang memiliki total aset yang besar akan menjadi 
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya (Utami, 2019). 
     Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Utami (2019) yang menyatakan bahwa operating capacity 
berpengaruh positif terhadap financial distress,  apabila nilai 
operating capacity tinggi dapat menunjukan perusahaan tersebut 
efektif dalam penggunaan asetnya sehingga dapat menghasilkan 
penjualan dan perusahaan dapat terhindar dari kondisi financial 
distress. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Kariani & Budiasih (2017) yang menyatakan bahwa 
operating capacity tidak berpengaruh terhadap financial distress, 
Meski suatu perusahaan yang memiliki operating capacity dengan 
jumlah yang besar, tidak ada jaminan bahwa perusahaan tersebut 
dalam kondisi aman dari ancaman mengalami kesulitan keuangan. 
3.   Biaya agensi manajerial tidak berpengaruh positif terhadap financial 
distress 
     Berdasarkan hasil uji parsial biaya agensi manajerial tidak 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Hal 





koefisien sebesar 0,091 dengan nilai signifikansi sebesar 0,836 > 
0,025. Dapat disimpulkan bahwa biaya agensi manajerial tidak 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 
     Biaya agensi manajerial atau biaya yang dikeluarkan oleh pemilik 
(prinsipal) untuk mengawasi dan mengatur kinerja para manajer 
(agen) sehingga dapat bekerja untuk kepentingan perusahaan. 
Semakin besar biaya agensi manajerial yang dimiliki perusahaan maka 
didalamnya terdapat manajer perusahaan yang cenderung 
menggunakan sumber daya perusahaan secara berlebihan untuk 
memenuhi tujuan mereka, dan apabila ini terjadi terus menerus dapat 
menyebabkan ketidakstabilan sumber daya perusahaan sehingga dapat 
menyebabkan keadaan keuangan menurun. Tidak adanya pengaruh 
antara biaya agensi manajerial dalam memprediksi financial distress 
kemungkinan disebabkan karena biaya agensi manajerial yang 
meningkat pada beberapa tahun terakhir belum tentu manajer suatu 
perusahaan menggunakan sumber daya secara berlebihan untuk 
memenuhi tujuan mereka sendiri (Asrin, 2018). 
     Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan 
oleh Asrin (2018) yang menyatakan bahwa biaya agensi manajerial 
tidak berpengaruh positif terhadap financial distress, disebabkan 
karena biaya agensi manajerial yang meningkat pada beberapa tahun 
terakhir belum tentu manajer perusahaan tersebut menggunakan 





penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan Prastiwi 
& Dewi (2019) yang menyatakan bahwa biaya agensi manajerial 
berpengaruh positif terhadap financial distress, semakin tinggi biaya 
agensi manajerial maka semakin tinggi perusahaan tersebut 







    Penelitian ini meneliti tentang pengaruh good corporate governance, 
operating capacity dan biaya agensi manajerial terhadap financial distress. 
Analisis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi berganda dengan 
program SPSS Versi 22. Dari hasil pengujian dan pembahasan yang telah 
diuraikan sebelumnya, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah: 
1. Good corporate governance berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap financial distress, karena peningkatan kepemilikan manajerial 
akan belum mampu menyatukan kepentingan antara pemegang saham 
dengan manajer. 
2. Operating capacity berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
financial distress, karena total aset yang besar akan menjadi 
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya 
3. Biaya agensi manajerial ti dak berpengaruh terhadap financial distress 
karena biaya agensi manajerial yang meningkat pada beberapa tahun 
terakhir belum tentu manajer suatu perusahaan menggunakan sumber 
daya secara berlebihan untuk memenuhi tujuan mereka sendiri 
B. Saran 
1. Diharapkan perusahaan meningkatkan kepemilikan saham manajerial 
manajer dapat menghasilkan kinerja yang baik sehingga perusahaan 





2. Perusahaan hendaknya meningkatkan total aset yang akan menjadi 
kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. 
3. Perusahaan hendaknya menurukan biaya agensi manajerial sehingga 
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ANTM 2015 623,066 24,030,764,725 0.00003 
  2016 623,066 24,030,764,725 0.00003 
  2017 172,285 24,030,764,725 0.00001 
  2018 172,285 24,030,764,725 0.00001 
ARTI 2015 25464600 7,840,000,000 0.00325 
  2016 25464600 7,840,000,000 0.00325 
  2017 25464600 7,840,000,000 0.00325 
  2018 25464600 7,840,000,000 0.00325 
CITA 2015   3,370,734,900 0.00000 
  2016   3,370,734,900 0.00000 
  2017   3,370,734,900 0.00000 
  2018   3,370,734,900 0.00000 
CCTH 2015 80,950,200 1,230,839,821 0.06577 
  2016 80,754,700 1,230,839,821 0.06561 
  2017 80,945,200 1,230,839,821 0.06576 
  2018 152,407,874 1,230,839,821 0.12382 
ELSA 2015 37,500 7,298,500,000 0.00001 
  2016 37,500 7,298,500,000 0.00001 
  2017 37,500 7,298,500,000 0.00001 
  2018 37,500 7,298,500,000 0.00001 
MITI 2015 2,506,250 1,283,228,000 0.00195 
  2016 12,591,038 1,283,228,000 0.00981 
  2017 12,591,038 1,411,550,800 0.00892 
  2018   1,411,550,800 0.00000 
PTBA 2015 190,300 2,304,131,849 0.00008 
  2016 56,000 2,304,131,849 0.00002 
  2017 198,000 2,304,131,849 0.00009 




RUIS 2015 212,018,800 770,000,000 0.27535 
  2016 212,018,800 770,000,000 0.27535 
  2017 212,018,800 770,000,000 0.27535 
  2018 212,018,800 770,000,000 0.27535 
SMMT 2015   3,150,000,000 0.00000 
  2016   3,150,000,000 0.00000 
  2017   3,150,000,000 0.00000 
  2018 19,386,400 3,150,000,000 0.00615 
TINS 2015 560,388 7,447,753,453 0.00008 
  2016 14,797 7,447,753,453 0.00000 
  2017 860,196 7,447,753,453 0.00012 
  2018 860,196 7,447,753,453 0.00012 
 
HASIL PERHITUNGAN OPRATING CAPACITY 
Kode Saham Tahun Penjualan Total aset Jumlah 
ANTM 2015 10,531,504,802,000.000 30,356,850,890,000.000 0.34692 
  2016 9,106,260,754,000.000 29,981,535,812,000.000 0.30373 
  2017 12,653,619,205,000.000 30,014,273,452,000.000 0.42159 
  2018 25,241,268,367,000.000 33,306,390,807,000.000 0.75785 
ARTI 2015 225,794,233,032.000 2,449,292,815,367.000 0.09219 
  2016 210,140,743,548.000 2,616,795,546,996.000 0.08030 
  2017 249,768,643,362.000 2,506,049,820,550.000 0.09967 
  2018 305,320,473,037.000 2,692,455,709,206.000 0.11340 
CITA 2015 486,325,886,446.000 2,795,962,339,721.000 0.17394 
  2016 13,903,396,540.000 2,726,213,720,854.000 0.00510 
  2017 724,494,516,292.000 2,678,250,712,668.000 0.27051 
  2018 2,002,672,812,898.000 3,268,567,743,522.000 0.61271 
CCTH 2015 220,748,167,038.000 605,667,034,867.000 0.36447 
  2016 276,137,623,717.000 615,962,000,265.000 0.44830 
  2017 233,012,869,771.000 700,251,764,864.000 0.33276 
  2018 281,313,199,366.000 735,774,891,577.000 0.38234 
ELSA 2015 3,775,323,000,000.000 4,407,513,000,000.000 0.85657 
  2016 3,620,570,000,000.000 4,190,956,000,000.000 0.86390 
  2017 4,978,986,000,000.000 4,855,369,000,000.000 1.02546 
  2018 6,624,774,000,000.000 5,657,327,000,000.000 1.17101 
MITI 2015 31,375,452,390.000 248,928,487,814.000 0.12604 
  2016 23,847,470,324.000 229,448,521,647.000 0.10393 
  2017 28,672,612,639.000 233,726,526,183.000 0.12268 






PTBA 2015 13,845,199,000,000.000 16,894,043,000,000.000 0.81953 
  2016 14,058,869,000,000.000 18,576,774,000,000.000 0.75680 
  2017 19,471,030,000,000.000 21,987,482,000,000.000 0.88555 
  2018 21,166,993,000,000.000 24,172,933,000,000.000 0.87565 
RUIS 2015 1,598,265,131,427.000 1,091,752,891,437.000 1.46394 
  2016 1,315,633,714,236.000 979,132,450,762.000 1.34367 
  2017 1,125,128,522,648.000 959,347,737,750.000 1.17281 
  2018 1,298,117,469,650.000 990,372,318,692.000 1.31074 
SMMT 2015 28,770,043,945.000 712,785,113,458.000 0.04036 
  2016 56,064,913,975.000 636,742,340,559.000 0.08805 
  2017 57,637,418,578.000 725,663,914,382.000 0.07943 
  2018 190,410,914,134.000 831,965,937,268.000 0.22887 
TINS 2015 6,874,192,000,000.000 9,279,683,000,000.000 0.74078 
  2016 6,968,294,000,000.000 9,548,631,000,000.000 0.72977 
  2017 9,217,160,000,000.000 11,876,309,000,000.000 0.77610 
  2018 11,049,946,000,000.000 15,117,948,000,000.000 0.73092 
 
HASIL PERHITUNGAN BIAYA AGENSI MANAJERIAL 
Kode 
Saham Tahun Biaya Adm & Umum Penjualan Jumlah 
ANTM 
2015 776,280,373,000.000 10,531,504,802,000.000 0.07371 
2016 707,278,248,000.000 9,106,260,754,000.000 0.07767 
2017 794,369,050,000.000 12,653,619,205,000.000 0.06278 
2018 1,091,989,469,000.000 25,241,268,367,000.000 0.04326 
ARTI 
2015   225,794,233,032.000 0.00000 
2016   210,140,743,548.000 0.00000 
2017 48,850,281,194.000 249,768,643,362.000 0.19558 
2018 53,271,684,233.000 305,320,473,037.000 0.17448 
CITA 
2015 66,198,912,332.000 486,325,886,446.000 0.13612 
2016 55,534,046,242.000 13,903,396,540.000 3.99428 
2017 42,041,069,595.000 724,494,516,292.000 0.05803 
2018 60,991,141,352.000 2,002,672,812,898.000 0.03045 
CCTH 
2015 25,126,411,773.000 220,748,167,038.000 0.11382 
2016 30,154,359,211.000 276,137,623,717.000 0.10920 
2017 25,203,327,541.000 233,012,869,771.000 0.10816 
2018 21,587,020,467.000 281,313,199,366.000 0.07674 
ELSA 
2015 244,897,000,000.000 3,775,323,000,000.000 0.06487 
2016 191,592,000,000.000 3,620,570,000,000.000 0.05292 
2017 232,511,000,000.000 4,978,986,000,000.000 0.04670 







2015   31,375,452,390.000 0.00000 
2016   23,847,470,324.000 0.00000 
2017   28,672,612,639.000 0.00000 
2018   34,975,091,118.000 0.00000 
PTBA 
2015 1,030,647,000,000.000 13,845,199,000,000.000 0.07444 
2016 1,110,648,000,000.000 14,058,869,000,000.000 0.07900 
2017 1,333,913,000,000.000 19,471,030,000,000.000 0.06851 
2018 1,756,352,000,000.000 21,166,993,000,000.000 0.08298 
RUIS 
2015 141,522,555,701.000 1,598,265,131,427.000 0.08855 
2016 126,827,801,624.000 1,315,633,714,236.000 0.09640 
2017 115,334,567,929.000 1,125,128,522,648.000 0.10251 
2018 122,237,013,689.000 1,298,117,469,650.000 0.09416 
SMMT 
2015 22,336,922,741.000 28,770,043,945.000 0.77640 
2016 29,555,125,431.000 56,064,913,975.000 0.52716 
2017 32,073,857,134.000 57,637,418,578.000 0.55648 
2018 32,146,009,065.000 190,410,914,134.000 0.16882 
TINS 
2015 515,352,000,000.000 6,874,192,000,000.000 0.07497 
2016 533,318,000,000.000 6,968,294,000,000.000 0.07653 
2017 710,853,000,000.000 9,217,160,000,000.000 0.07712 
2018 820,899,000,000.000 11,049,946,000,000.000 0.07429 
  
 
HASIL PERHITUNGAN ALTMAN 
MODAL KERJA 
Kode 
Saham Tahun Aktiva lancar Hutang Lancar Total aktiva Hasil 
ANTM 
2015 11,252,826,560,000.000 4,339,330,380,000.000 30,356,850,890,000.000 0.22774 
2016 10,630,221,568,000.000 4,352,313,598,000.000 29,981,535,812,000.000 0.20939 
2017 9,001,938,755,000.000 5,552,461,635,000.000 30,014,273,452,000.000 0.11493 
2018 8,498,442,636,000.000 5,511,744,144,000.000 33,306,390,807,000.000 0.08967 
ARTI 
2015 757,255,533,491.000 156,965,137,093.000 2,449,292,815,367.000 0.24509 
2016 834,749,278,253.000 264,253,507,603.000 2,616,795,546,996.000 0.21801 
2017 801,519,834,447.000 83,248,974,941.000 2,506,049,820,550.000 0.28661 
2018 594,314,415,695.000 149,512,057,289.000 2,692,455,709,206.000 0.16520 
CITA 
2015 708,452,773,900.000 1,203,328,580,625.000 2,795,962,339,721.000 -0.17700 
2016 814,627,947,529.000 700,905,862,097.000 2,726,213,720,854.000 0.04171 
2017 770,160,984,827.000 1,417,754,496,899.000 2,678,250,712,668.000 -0.24180 
2018 638,132,615,903.000 1,369,124,187,467.000 3,268,567,743,522.000 -0.22364 
CCTH 
2015 319,565,858,417.000 170,150,582,882.000 605,667,034,867.000 0.24670 
2016 331,400,378,677.000 174,969,312,764.000 615,962,000,265.000 0.25396 
2017 417,419,813,576.000 220,836,288,637.000 700,251,764,864.000 0.28073 
2018 451,689,004,422.000 242,087,352,682.000 735,774,891,577.000 0.28487 
ELSA 
2015 2,079,319,000,000.000 1,448,585,000,000.000 4,407,513,000,000.000 0.14310 
2016 1,865,116,000,000.000 1,254,181,000,000.000 4,190,956,000,000.000 0.14577 





2018 3,158,507,000,000.000 2,116,898,000,000.000 5,657,327,000,000.000 0.18412 
MITI 
2015 218,248,731,350.000 117,280,609,454.000 248,928,487,814.000 0.40561 
2016 205,138,864,713.000 120,437,594,367.000 229,448,521,647.000 0.36915 
2017 157,296,460,281.000 126,344,141,646.000 233,726,526,183.000 0.13243 
2018 83,847,347,946.000 46,673,092,545.000 148,265,325,310.000 0.25073 
PTBA 
2015 7,598,476,000,000.000 4,922,733,000,000.000 16,894,043,000,000.000 0.15838 
2016 8,349,927,000,000.000 5,042,747,000,000.000 18,576,774,000,000.000 0.17803 
2017 11,117,745,000,000.000 4,396,619,000,000.000 21,987,482,000,000.000 0.30568 
2018 11,739,344,000,000.000 4,935,696,000,000.000 24,172,933,000,000.000 0.28146 
RUIS 
2015 563,676,452,270.000 651,582,818,206.000 1,091,752,891,437.000 -0.08052 
2016 452,284,971,991.000 504,510,336,330.000 979,132,450,762.000 -0.05334 
2017 473,183,146,618.000 471,048,328,188.000 959,347,737,750.000 0.00223 
2018 524,126,165,449.000 473,216,197,423.000 990,372,318,692.000 0.05140 
SMMT 
2015 127,208,165,566.000 167,590,602,690.000 712,785,113,458.000 -0.05665 
2016 21,670,034,777.000 81,577,226,463.000 636,742,340,559.000 -0.09408 
2017 25,788,635,032.000 120,678,159,590.000 725,663,914,382.000 -0.13076 
2018 57,750,932,681.000 175,830,166,003.000 831,965,937,268.000 -0.14193 
TINS 
2015 5,444,199,000,000.000 2,998,953,000,000.000 9,279,683,000,000,000.000 0.00026 
2016 5,237,907,000,000.000 3,061,232,000,000.000 9,548,631,000,000,000.000 0.00023 
2017 6,996,966,000,000.000 3,402,526,000,000.000 11,876,309,000,000.000 0.30266 





PERHITUNGAN SALDO LABA 
 
 
2015 -2,020,161,940,000.000 30,356,850,890,000.000 -0.06655
2016 -1,927,961,061,000.000 29,981,535,812,000.000 -0.06430
2017 -1,847,488,724,000.000 30,014,273,452,000.000 -0.06155
2018 1,477,969,267,000.000 33,306,390,807,000.000 0.04437
2015 -118,686,895,053.000 2,449,292,815,367.000 -0.04846
2016 -114,285,572,671.000 2,616,795,546,996.000 -0.04367
2017 -104,174,966,723.000 2,506,049,820,550.000 -0.04157
2018 -92,756,676,361.000 2,692,455,709,206.000 -0.03445
2015 546,020,698,263.000 2,795,962,339,721.000 0.19529
2016 285,584,831,527.000 2,726,213,720,854.000 0.10476
2017 333,490,102,779.000 2,678,250,712,668.000 0.12452
2018 990,927,122,933.000 3,268,567,743,522.000 0.30317
2015 -444,549,239,469.000 605,667,034,867.000 -0.73398
2016 -424,020,339,612.000 615,962,000,265.000 -0.68839
2017 -417,562,621,577.000 700,251,764,864.000 -0.59630
2018 -411,361,070,603.000 735,774,891,577.000 -0.55909
2015 1,413,373,000,000.000 4,407,513,000,000.000 0.32067
2016 1,615,773,000,000.000 4,190,956,000,000.000 0.38554
2017 1,816,275,000,000.000 4,855,369,000,000.000 0.37408
2018 2,043,161,000,000.000 5,657,327,000,000.000 0.36115
2015 132,502,551,066.000 248,928,487,814.000 0.53229
2016 155,660,826,914.000 229,448,521,647.000 0.67841
2017 -179,044,958,307.000 233,726,526,183.000 -0.76604
2018 170,680,508,027.000 148,265,325,310.000 1.15118













2015 1,584,502,000,000.000 16,894,043,000,000.000 0.09379 
2016 1,414,772,000,000.000 18,576,774,000,000.000 0.07616 
2017 3,209,209,000,000.000 21,987,482,000,000.000 0.14596 
2018 4,340,286,000,000.000 24,172,933,000,000.000 0.17955 
RUIS 
2015 216,435,077,155.000 1,091,752,891,437.000 0.19825 
2016 237,740,639,740.000 979,132,450,762.000 0.24281 
2017 258,310,724,257.000 959,347,737,750.000 0.26926 
2018 283,978,385,013.000 990,372,318,692.000 0.28674 
SMMT 
2015 -35,952,037,215.000 712,785,113,458.000 -0.05044 
2016 -52,388,771,731.000 636,742,340,559.000 -0.08228 
2017 -21,329,887,107.000 725,663,914,382.000 -0.02939 
2018 55,281,113,390.000 831,965,937,268.000 0.06645 
TINS 
2015 536,028,000,000.000 9,279,683,000,000.000 0.05776 
2016 688,306,000,000.000 9,548,631,000,000.000 0.07208 
2017 938,904,000,000.000 11,876,309,000,000.000 0.07906 























2016 237,291,595,000.000 29,981,535,812,000.000 0.00791
2017 454,396,524,000.000 30,014,273,452,000.000 0.01514
2018 1,265,501,806,000.000 33,306,390,807,000.000 0.03800
2015 11,100,805,110.000 2,449,292,815,367.000 0.00453
2016 2,038,622,270.000 2,616,795,546,996.000 0.00078
2017 32,871,461,999.000 2,506,049,820,550.000 0.01312
2018 45,792,570,511.000 2,692,455,709,206.000 0.01701
2015 2,795,962,339,721.000 0.00000
2016 2,726,213,720,854.000 0.00000
2017 46,827,759,377.000 2,678,250,712,668.000 0.01748
2018 724,987,180,923.000 3,268,567,743,522.000 0.22181
2015 3,987,537,336.000 605,667,034,867.000 0.00658
2016 26,764,367,473.000 615,962,000,265.000 0.04345
2017 6,947,634,696.000 700,251,764,864.000 0.00992
2018 9,340,812,634.000 735,774,891,577.000 0.01270
2015 507,738,000,000.000 4,407,513,000,000.000 0.11520
2016 418,318,000,000.000 4,190,956,000,000.000 0.09981
2017 326,366,000,000.000 4,855,369,000,000.000 0.06722




2018 11,007,673,676.000 148,265,325,310.000 0.07424
2015 2,718,358,000,000.000 16,894,043,000,000.000 0.16091
2016 2,733,799,000,000.000 18,576,774,000,000.000 0.14716
2017 6,101,629,000,000.000 21,987,482,000,000.000 0.27750
2018 6,858,075,000,000.000 24,172,933,000,000.000 0.28371
2015 70,030,859,016.000 1,091,752,891,437.000 0.06415
2016 54,852,288,151.000 979,132,450,762.000 0.05602
2017 37,874,919,864.000 959,347,737,750.000 0.03948
2018 44,579,949,867.000 990,372,318,692.000 0.04501
2015 712,785,113,458.000 0.00000
2016 636,742,340,559.000 0.00000
2017 40,078,001,432.000 725,663,914,382.000 0.05523
2018 84,584,567,691.000 831,965,937,268.000 0.10167
2015 168,163,000,000.000 9,279,683,000,000.000 0.01812
2016 414,970,000,000.000 9,548,631,000,000.000 0.04346
2017 716,211,000,000.000 11,876,309,000,000.000 0.06031
2018 766,482,000,000.000 15,117,948,000,000.000 0.05070















PERHITUNGAN NILAI PASAR SAHAM BIASA 
Kode 
Saham Tahun Nilai saham pasar biasa Kewajiban total Hasil 
ANTM 
2015 7,545,660,123,650.000 12,040,131,928,000.000 0.6267 
2016 21,507,534,428,875.000 11,572,740,239,000.000 1.8585 
2017 15,019,227,953,125.000 11,523,869,935,000.000 1.3033 
2018 18,383,535,014,625.000 13,567,160,084,000.000 1.3550 
ARTI 
2015 1,332,800,000,000.000 763,271,737,857.000 1.7462 
2016 392,000,000,000.000 885,646,642,382.000 0.4426 
2017 392,000,000,000.000 745,830,736,650.000 0.5256 
2018 392,000,000,000.000 889,432,629,231.000 0.4407 
CITA 
2015 3,168,490,806,000.000 1,503,924,741,603.000 2.1068 
2016 3,033,661,410,000.000 1,763,384,737,866.000 1.7204 
2017 2,393,221,779,000.000 1,763,755,821,001.000 1.3569 
2018 6,202,152,216,000.000 1,768,872,308,186.000 3.5063 
CCTH 
2015 68,927,029,976.000 316,679,237,740.000 0.2177 
2016 98,467,185,680.000 301,007,248,281.000 0.3271 
2017 121,853,142,279.000 378,839,294,845.000 0.3216 
2018 146,469,938,699.000 408,160,870,584.000 0.3589 
ELSA 
2015 1,802,729,500,000.000 1,772,327,000,000.000 1.0172 
2016 3,065,370,000,000.000 1,313,213,000,000.000 2.3343 
2017 2,715,042,000,000.000 1,803,449,000,000.000 1.5055 
2018 2,510,684,000,000.000 2,357,127,000,000.000 1.0651 
MITI 
2015 159,120,272,000.000 138,014,959,336.000 1.1529 
2016 78,276,908,000.000 142,275,119,991.000 0.5502 
2017 70,577,540,000.000 150,751,042,237.000 0.4682 
2018 70,577,540,000.000 72,684,177,647.000 0.9710 
PTBA 
2015 10,426,196,616,725.000 7,606,496,000,000.000 1.3707 
2016 28,801,648,112,500.000 8,024,369,000,000.000 3.5893 
2017 5,668,164,348,540.000 8,187,497,000,000.000 0.6923 
2018 9,907,766,950,700.000 7,903,237,000,000.000 1.2536 
RUIS 
2015 165,550,000,000.000 753,340,426,009.000 0.2198 
2016 181,720,000,000.000 619,413,387,232.000 0.2934 
2017 178,640,000,000.000 579,058,872,159.000 0.3085 
2018 200,200,000,000.000 584,415,358,540.000 0.3426 
SMMT 
2015 538,650,000,000.000 313,673,790,462.000 1.7172 
2016 469,350,000,000.000 255,549,688,996.000 1.8366 
2017 418,950,000,000.000 306,303,664,687.000 1.3678 






2015 3,761,115,493,765.000 3,908,615,000,000.000 0.9623 
2016 1,303,356,854,275.000 3,894,946,000,000.000 0.3346 
2017 5,772,008,926,075.000 5,814,816,000,000.000 0.9926 
2018 5,623,053,857,015.000 8,596,067,000,000.000 0.6541 
 
Kode Saham Tahun 






2015 24,030,764,725 314 
2016 24,030,764,725 895 
2017 24,030,764,725 625 
2018 24,030,764,725 765 
ARTI 
2015 7,840,000,000 170 
2016 7,840,000,000 50 
2017 7,840,000,000 50 
2018 7,840,000,000 50 
CITA 
2015 3,370,734,900 940 
2016 3,370,734,900 900 
2017 3,370,734,900 710 
2018 3,370,734,900 1840 
CCTH 
2015 1,230,839,821 56 
2016 1,230,839,821 80 
2017 1,230,839,821 99 
2018 1,230,839,821 119 
ELSA 
2015 7,298,500,000 247 
2016 7,298,500,000 420 
2017 7,298,500,000 372 
2018 7,298,500,000 344 
MITI 
2015 1,283,228,000 124 
2016 1,283,228,000 61 
2017 1,411,550,800 50 
2018 1,411,550,800 50 
PTBA 
2015 2,304,131,849 4525 
2016 2,304,131,849 12500 
2017 2,304,131,849 2460 
2018 2,304,131,849 4300 
RUIS 
2015 770,000,000 215 
2016 770,000,000 236 





2018 770,000,000 260 
SMMT 
2015 3,150,000,000 171 
2016 3,150,000,000 149 
2017 3,150,000,000 133 
2018 3,150,000,000 160 
TINS 
2015 7,447,753,453 505 
2016 7,447,753,453 175 
2017 7,447,753,453 775 
2018 7,447,753,453 755 
 
HASIL PERHITUNGAN ALTMAN Z-SCORE 
Kode 




2015 1.49398 -0.21694 0 0.65804 1.93508 
2016 1.37361 -0.20963 0.05319 1.95139 3.16855 
2017 0.75393 -0.20066 0.10174 1.36848 2.02348 
2018 0.58826 0.14466 0.25533 1.42275 2.41100 
ARTI 
2015 1.60777 -0.15797 0.03046 1.83348 3.31373 
2016 1.43017 -0.14238 0.00524 0.46475 1.75777 
2017 1.88019 -0.13552 0.08815 0.55187 2.38469 
2018 1.08373 -0.11231 0.11429 0.46277 1.54848 
CITA 
2015 -1.16110 0.63664 0 2.21216 1.68770 
2016 0.27365 0.34150 0 1.80638 2.42153 
2017 -1.58619 0.40593 0.11750 1.42473 0.36197 
2018 -1.46710 0.98833 1.49053 3.68159 4.69336 
CCTH 
2015 1.61832 -2.39278 0.04424 0.22854 
-
0.50168 
2016 1.66599 -2.24414 0.29199 0.34348 0.05732 
2017 1.84161 -1.94395 0.06667 0.33773 0.30206 
2018 1.86876 -1.82262 0.08531 0.37680 0.50825 





2016 0.95628 1.25685 0.67075 2.45096 5.33485 
2017 0.83995 1.21949 0.45170 1.58075 4.09188 
2018 1.20781 1.17736 0.41789 1.11840 3.92146 
MITI 
2015 2.66081 1.73527 0 1.21057 5.60665 
2016 2.42163 0.24828 0 0.57769 3.24760 
2017 0.86874 -2.49731 0 0.49158 
-
1.13699 
2018 1.64478 3.75286 0.49891 1.01957 6.91611 
PTBA 
2015 1.03900 0.30576 1.08129 1.43923 3.86528 
2016 1.16786 0.24828 0.98893 3.76874 6.17380 
2017 2.00526 0.47582 1.86483 0.72691 5.07282 
2018 1.84636 0.58534 1.90652 1.31632 5.65454 
RUIS 
2015 -0.52820 0.64628 0.43106 0.23074 0.77988 
2016 -0.34990 0.79155 0.37646 0.30804 1.12616 
2017 0.01460 0.87778 0.26530 0.32393 1.48160 
2018 0.33722 0.93477 0.30249 0.35969 1.93417 
SMMT 
2015 -0.37165 -0.16443 0 1.80309 1.26701 
2016 -0.61719 -0.26822 0 1.92846 1.04305 
2017 -0.85780 -0.09582 0.37114 1.43615 0.85367 
2018 -0.93105 0.21662 0.68321 1.54542 1.51420 
TINS 
2015 0.00173 0.18831 0.12178 1.01038 1.32219 
2016 0.00150 0.23499 0.29204 0.35136 0.87989 
2017 1.98543 0.25773 0.40526 1.04227 3.69068 














Hasil Output SPSS 
Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 




Good Corporate Governance 40 .00 .28 .0370 .08597 
Operating Capacity 40 .01 1.46 .5339 .41743 
Biaya Agensi Manajerial 40 .00 3.99 .2119 .63289 
Financial Distress 40 -1.14 6.92 2.4773 1.9289
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Uji One Sample Kolmogorov Smirnov 














Test Statistic .128 
Asymp. Sig. (2-tailed) .097c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
Uji Multikolinearitas 








Operating Capacity .604 1.655 
Biaya Agensi Manajerial .917 1.091 
a. Dependent Variable: Financial Distress 















t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 1.521 .303  5.017 .000 
Good Corporate 
Governance 
-1.103 2.398 -.091 -.460 .648 
Operating Capacity -.422 .512 -.170 -.825 .415 
Biaya Agensi 
Manajerial 
-.360 .274 -.219 -
1.313 
.197 




Model R R Square 
Adjusted R 
Square 




1 .572a .327 .271 1.64678 2.100 
a. Predictors: (Constant), Biaya Agensi Manajerial, Good Corporate 
Governance, Operating Capacity 




















T Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) 1.551 .482  3.221 .003 
Good Corporate 
Governance 
-15.002 3.809 -.669 -
3.938 
.000 
Operating Capacity 2.738 .813 .593 3.370 .002 
Biaya Agensi Manajerial .091 .435 .030 .209 .836 
a. Dependent Variable: Financial Distress 
 
Uji Hipotesis 
                                             Coefficientsa 
Model T Sig. 
1 (Constant) 3.221 .003 
Good Corporate Governance -3.938 .000 
Operating Capacity 3.370 .002 
Biaya Agensi Manajerial .209 .836 












Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .572a .327 .271 1.64678 
a. Predictors: (Constant), Biaya Agensi Manajerial, Kepemilikan Manajerial, 
Operating Capacity 
b. Dependent Variable: Financial Distress 
 
